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RESUMO

Este artigo conceitual propde um modelo que integra a literatura de estrutura de capital a governanga
hibrida em redes de franquias. Com base nas teorias de pecking order, trade-off e agéncia, argumenta-
se que a divida ndo ¢ apenas uma decisdo financeira, mas um mecanismo de governanga que afeta o
controle da marca e o mix entre unidades proprias e franqueadas. O modelo sugere uma relagdo em U
invertido entre alavancagem e desempenho: niveis moderados de divida disciplinam o uso de recursos,
alinham incentivos e fortalecem praticas de governanga, enquanto niveis extremos ampliam o risco
operacional e reputacional. Essa dinamica ¢ modulada por dois construtos centrais — brand control e
mix de propriedade. O artigo ainda apresenta hipoteses testaveis e indica caminhos empiricos para
avaliar o modelo em diferentes setores, discutindo implicagdes gerenciais para franqueadores.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Governanca Corporativa. Franchising. Brand Control.
Desempenho Organizacional.

ABSTRACT

This conceptual article proposes a model that integrates the capital structure literature with hybrid
governance in franchise networks. Drawing on pecking order, trade-off, and agency theories, it argues
that debt is not merely a financial decision, but a governance mechanism that affects brand control and
the mix between company-owned and franchised units. The model suggests an inverted U-shaped
relationship between leverage and performance: moderate levels of debt discipline resource use, align
incentives, and strengthen governance practices, whereas extreme levels increase operational and
reputational risk. This dynamic is moderated by two central franchising governance constructs—brand
control and ownership mix. The article also presents testable hypotheses and outlines empirical
strategies to assess the model across sectors, discussing managerial implications for franchisors.

Keywords: Capital Structure. Corporate Governance. Franchising. Brand Control. Organizational
Performance.
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RESUMEN

Este articulo conceptual propone un modelo que integra la literatura sobre estructura de capital con
gobernanza hibrida en redes de franquicias. Basandose en las teorias de jerarquia, compensacion y
agencia, argumenta que la deuda no es simplemente una decision financiera, sino un mecanismo de
gobernanza que afecta el control de marca y la composicion entre unidades propias y franquiciadas. El
modelo sugiere una relacion en forma de U invertida entre apalancamiento y rendimiento: niveles
moderados de disciplina de deuda, uso de recursos, alineacion de incentivos y fortalecimiento de las
practicas de gobernanza, mientras que niveles extremos incrementan el riesgo operativo y reputacional.
Esta dindmica estd modulada por dos constructos centrales: el control de marca y la composicion de la
propiedad. El articulo también presenta hipdtesis comprobables e indica vias empiricas para evaluar el
modelo en diferentes sectores, analizando las implicaciones gerenciales para los franquiciadores.

Palabras clave: Estructura de Capital. Gobierno Corporativo. Franquicias. Control de Marca.
Rendimiento Organizacional.
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1 INTRODUCAO

Estrutura de capital e governanga corporativa tradicionalmente aparecem em trilhas separadas
da literatura de finangas e estratégia. Estudos cldssicos sobre financiamento corporativo discutem
como assimetrias de informagao, custos de faléncia e conflitos de agéncia entre acionistas, gestores e
credores moldam as decisdes de alavancagem. Em paralelo, pesquisas sobre governanga corporativa e
franchising analisam como contratos, incentivos € mecanismos de controle coordenam esforcos entre
franqueador e franqueados.

No setor de franquias, essa separagao ¢ particularmente problematica. Redes de franquias sao
organizagdes intensivas em ativos intangiveis, em que o valor da marca e do know-how compartilhado
depende fortemente de padrdes operacionais e reputacionais. Ao mesmo tempo, franqueadores
enfrentam decisdes financeiras complexas: financiar expansao com capital proprio, com divida
corporativa ou por meio de maior delegacdo de investimento aos franqueados. Estudos recentes
mostram que ativos intangiveis podem alterar a capacidade de endividamento e a relacdo entre
alavancagem e risco, mas ainda pouco se discutiu sobre como essa dindmica se manifesta em redes de
franquias.

Este artigo parte da premissa de que, em redes de franquias, estrutura de capital ¢ também uma
decisdo de governanga. Decidir “quanto” e “como” se endividar ndo é neutro: influencia a necessidade
de geracdo de caixa, a tolerancia ao risco operacional, a pressdo por resultados de curto prazo ¢ o
espaco para investimentos em treinamento, monitoramento e inovagao de formato. A forma como a
divida ¢ desenhada (prazo, covenants, garantias) interage com o brand control e com o mix de
propriedade (propor¢do de unidades proprias vs. franqueadas), afetando o desempenho da rede.

O objetivo deste artigo €, portanto, propor um novo modelo conceitual que integra as teorias
de estrutura de capital com a governanca hibrida do franchising. Em termos mais especificos, o
trabalho procura articular como os mecanismos de pecking order, trade-off e agéncia se traduzem em
decisdes de alavancagem em redes intensivas em ativos intangiveis; conectar essa perspectiva as
evidéncias sobre governanca em franchising, mix de propriedade e controle de marca; e, a partir dessa
integragdo, formular um modelo em que a estrutura de capital exerce efeito ndo linear (U invertido)
sobre o desempenho da rede, condicionado pela qualidade do brand control e pela configuracdo do mix
de propriedade. Com base nesse modelo, derivam-se hipdteses testdveis e sdo sugeridos caminhos
empiricos para examinar tais relagdes em diferentes contextos.

Ao posicionar-se explicitamente como artigo conceitual, este trabalho ndo busca testar
empiricamente as relacdes propostas, mas sim organizar e integrar diferentes correntes tedricas para
oferecer uma estrutura analitica util a pesquisadores e praticantes. O restante do texto estd organizado
da seguinte forma. Na Secdo 2, descrevemos a metodologia de constru¢do do modelo conceitual. A

Secao 3 revisa a literatura relevante sobre estrutura de capital, governanga em franchising e risco
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operacional/reputacional. A Secdo 4 apresenta as hipoteses € o modelo conceitual. Em seguida,
discutimos detalhes dos mecanismos subjacentes (Se¢do 5), evidéncias e paralelos na literatura (Secao
6), implicagdes gerenciais (Secao 7), estratégias para teste empirico (Secdo 8), trajetorias ilustrativas
(Secao 9), riscos e salvaguardas (Secao 10), contribuigdes para a discussdo teorica (Secdo 11),

limitacdes e agenda de pesquisa (Se¢do 12) e conclusao (Secao 13).

2 METODOLOGIA PARA CONSTRUCAO DO MODELO CONCEITUAL
Este artigo adota uma abordagem de constru¢do de teoria a partir da sintese de multiplas
correntes de literatura. Em vez de testar relacdes especificas com dados, o objetivo ¢ integrar conceitos

existentes e propor um modelo conceitual que possa orientar pesquisas futuras e decisoes gerenciais.

2.1 ABORDAGEM GERAL

Partimos de uma leitura aprofundada das teorias centrais de estrutura de capital — pecking
order, trade-off e agéncia — e de estudos empiricos que identificam determinantes tipicos da
alavancagem, como tamanho, tangibilidade e rentabilidade. Em paralelo, revisamos a literatura de
governanga em franchising, com foco em mecanismos de controle, mix de propriedade e regulacdo de
incentivos entre franqueadores e franqueados.

A abordagem combinou trés movimentos articulados. Primeiro, foram identificados os
construtos centrais em cada corrente teorica, tais como alavancagem, risco de faléncia, custos de
agéncia, brand control e pluralidade de formas organizacionais. Em seguida, mapeou-se como esses
construtos se relacionam dentro de cada tradicao de pesquisa. Por fim, esses mapas conceituais foram
sobrepostos, buscando-se pontos de intersec¢do capazes de sustentar uma ldgica integrada de

governanga financeira em redes de franquias.

2.2 SELECAO DA LITERATURA

A selecgdo das teorias de base em finangas corporativas foi guiada por sua proeminéncia e ampla
utilizacdo na explicacdo das decisdes de estrutura de capital. A teoria de pecking order enfatiza o papel
da assimetria de informacdo, mostrando que as firmas tendem a priorizar recursos internos, recorrer a
divida apenas quando necessario e, em Ultimo caso, emitir agdes. A teoria de trade-off destaca o
equilibrio entre beneficios fiscais da divida e custos esperados de faléncia, sugerindo que existe um
nivel 6timo de alavancagem. A teoria de agéncia, por sua vez, discute como a alavancagem pode
reduzir problemas de overinvestment e disciplinar gestores, a0 mesmo tempo em que gera conflitos
entre credores e acionistas.

No campo de franchising, foram priorizados estudos seminais sobre mix de propriedade e

desempenho, bem como pesquisas que detalham os mecanismos pelos quais franqueadores equilibram
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controle e expansao, utilizando diferentes combinagdes de unidades proprias e franqueadas. Revisdes
recentes e trabalhos que expandem o escopo da governanga em redes de franquias — incluindo fatores
como intangiveis, controle de marca, coordenacao internacional ¢ mecanismos de suporte — foram

incorporados para identificar padrdes e lacunas na literatura.

2.3 PROCESSO DE INTEGRACAO E FORMULACAO DE HIPOTESES

O modelo foi desenvolvido por meio de um processo iterativo de mapeamento de construtos e
identificacdo de interse¢des entre as literaturas de finangas e franchising. Em uma primeira etapa, foi
elaborado um mapa conceitual para cada corrente tedrica, destacando os mecanismos que ligam
alavancagem, risco e desempenho, e, separadamente, os mecanismos que relacionam governanca,
controle de marca e desempenho em redes de franquias.

Na etapa seguinte, as duas logicas foram colocadas em didlogo. Trés intersecdes revelaram-se
centrais: o papel da divida como dispositivo disciplinador em redes que precisam proteger a marca; a
influéncia do mix de propriedade na alocagdo de riscos entre franqueador e franqueados; e a forma
como o brand control interage com a alavancagem na gestdo do risco operacional e reputacional. A
partir desses cruzamentos, foram formuladas hipoteses que articulam a estrutura de capital com a
governanga hibrida do franchising, organizadas em torno de uma relacdo U invertido entre
alavancagem e desempenho, moderada por brand control e mix de propriedade. Essas hipoteses sdo

apresentadas na se¢do seguinte.

3 REVISAO TEORICA: CAPITAL, AGENCIA E PLURALIDADE ORGANIZACIONAL
3.1 ESTRUTURA DE CAPITAL EM NEGOCIOS INTENSIVOS EM INTANGIVEIS

A literatura classica de estrutura de capital descreve como empresas equilibram beneficios
fiscais da divida, custos esperados de faléncia e conflitos de agéncia na decisdo de alavancagem.
Estudos empiricos pioneiros demonstram que tamanho, tangibilidade dos ativos, rentabilidade e
oportunidades de crescimento explicam boa parte da variagcdo da alavancagem entre firmas.

Esses estudos, porém, foram desenvolvidos majoritariamente em contextos industriais com
elevada tangibilidade de ativos. Em ambientes de servicos e negocios intensivos em intangiveis —
marca, tecnologia, capital humano —, as relagdes entre ativos, risco e divida tendem a se alterar.
Pesquisas recentes mostram que ativos intangiveis identificaveis podem sustentar niveis mais altos de
alavancagem ao reduzir a incerteza sobre fluxos de caixa futuros e sinalizar qualidade aos credores.
Ao mesmo tempo, o capital intangivel, entendido como conhecimento, reputacdo e rotinas especificas,
modifica a forma como o risco financeiro € percebido e precificado pelos mercados.

Em redes de franquias, o principal ativo € a marca, apoiada em processos padronizados € know-

how replicavel. O valor dessa marca depende diretamente da consisténcia de entrega em multiplos
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pontos de venda. Decisdes de estrutura de capital que aumentam a pressao por fluxos de caixa de curto
prazo podem, ao mesmo tempo, disciplinar gestores e elevar o risco de cortes em treinamento,
monitoramento e investimentos em qualidade. Essa ambivaléncia torna redes de franquias um contexto

particularmente fértil para integrar estrutura de capital e governanga.

3.2 GOVERNANCA EM REDES DE FRANQUIAS E MIX DE PROPRIEDADE

A literatura de franchising destaca o contrato de franquia como arranjo hibrido entre mercado
e hierarquia, combinando incentivos de propriedade com mecanismos de coordenagdo e controle.
Estudos classicos mostram que franqueadores adotam diferentes combinagdes de unidades proprias e
franqueadas para equilibrar aprendizado, controle de qualidade e acesso a capital, fendmeno
frequentemente descrito como pluralidade de formas organizacionais.

Nas ultimas décadas, esse campo tem se expandido. Pesquisas recentes sugerem que a
governanga em franquias envolve um conjunto mais amplo de mecanismos: sistemas de
monitoramento, padronizagdo de processos, cldusulas contratuais de exclusividade, instrumentos de
suporte (treinamento, tecnologia) e arranjos de propriedade que vao além do bindrio “proprio vs.
franqueado”. Revisdes sistematicas da literatura de franchising mostram um crescente interesse em
entender como esses elementos se combinam ao longo do tempo, em diferentes paises e setores.

De modo particular, estudos sobre mix de propriedade indicam que a propor¢do entre unidades
proprias e franqueadas responde a trade-offs entre adaptacao local e controle central. Redes com maior
proporcao de unidades proprias tendem a apresentar maior capacidade de experimentar novos formatos
e praticas, enquanto redes altamente franqueadas dependem mais intensamente de mecanismos

contratuais € de monitoramento para preservar a marca.

3.3 DIVIDA, RISCO OPERACIONAL E REPUTACAO EM REDES DE FRANQUIAS

O uso de divida corporativa em redes intensivas em intangiveis reforga a interdependéncia entre
estrutura de capital, risco operacional e reputagdo. Pesquisas recentes mostram que instituigdes com
melhor desempenho em critérios ambientais, sociais € de governang¢a (ESG) tendem a apresentar
menor risco operacional e reputacional, o que se reflete na estrutura de endividamento e no custo da
divida.

Embora esses estudos se concentrem, em grande medida, em institui¢des financeiras, a logica
¢ aplicavel a redes de franquias: quando o principal ativo ¢ a reputacdo de uma marca, incidentes
operacionais — falhas de seguranga alimentar, problemas trabalhistas, atendimento inadequado —
podem rapidamente se transformar em choques de reputagcdo com impacto sobre vendas, valor da

marca e relagdo com credores. Assim, o desenho da estrutura de capital deixa de ser apenas uma decisao
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“interna” de financas corporativas e passa a interagir diretamente com sistemas de controle
operacional, compliance e governanga da rede.

Neste artigo, argumentamos que a estrutura de capital das redes de franquias deve ser entendida
como um elemento do arranjo de governanga hibrida, e ndo apenas como um resultado independente
da otimizacdo financeira. A partir dessa premissa, formulamos, na proxima se¢do, um conjunto de

hipdteses que conectam alavancagem, brand control, mix de propriedade e desempenho da rede.

4 HIPOTESES E MODELO CONCEITUAL

Integrando as literaturas discutidas, propomos que a alavancagem em redes de franquias
influencia o desempenho da rede de forma ndo linear. Em niveis baixos de divida, a pressdo
disciplinadora sobre gestores e franqueados ¢ limitada; em niveis moderados, a necessidade de honrar
compromissos financeiros pode reduzir desperdicios, acelerar a resolug¢ao de conflitos e reforcar o foco
em unidades com melhor performance. Em niveis muito elevados, porém, a divida tende a aumentar a
vulnerabilidade a choques de demanda, reduzir a flexibilidade para investimentos em treinamento e
inovagdo e ampliar o risco de decisdes de curto prazo que deterioram a marca.

Essa logica conduz a primeira hipotese:

H1 (efeito nao linear da estrutura de capital):

Existe uma relagdo em formato de U invertido entre a alavancagem da rede de franquias e o
seu desempenho, de modo que niveis moderados de divida estdo associados a melhor desempenho da
rede, enquanto niveis muito baixos ou muito altos de alavancagem estdo associados a desempenho
inferior.

Além disso, o efeito da alavancagem nao ocorre no vacuo, mas ¢ condicionado por dois
elementos centrais da governanga em franquias: brand control e mix de propriedade.

Redes com sistemas robustos de controle de marca — inspec¢des frequentes, padroes
operacionais claros, instrumentos de monitoramento digital, sangdes efetivas — tendem a ser mais
capazes de transformar a pressdo da divida em disciplina produtiva, em vez de desorganizacao
operacional. Em contrapartida, redes com fragil brand control podem ver a mesma pressao financeira
se converter em cortes desordenados de custos, degradacdo de padrdes e risco reputacional.

H2 (modera¢ao do brand control):

O nivel de brand control modera a relacdo entre alavancagem e desempenho da rede,
deslocando o ponto 6timo da curva em U invertido. Em redes com forte brand control, o nivel de
alavancagem associado ao melhor desempenho tende a ser mais elevado do que em redes com fragil
brand control.

O mix de propriedade (propor¢ao de unidades proprias vs. franqueadas) adiciona outra camada

de complexidade. Redes com maior proporcao de unidades proprias concentram mais risco financeiro
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no franqueador, mas também dispdem de maior liberdade para implementar ajustes operacionais
rapidos. Redes predominantemente franqueadas, por sua vez, podem utilizar a divida como
instrumento de pressao indireta sobre franqueados, por meio de metas, taxas e repasses, mas dependem
de mecanismos adicionais de coordenacdo para preservar a qualidade.

H3 (efeito do mix de propriedade):

O mix de propriedade influencia diretamente o desempenho da rede e interage com a estrutura
de capital. Redes com mix de propriedade equilibrado — combinagdo de unidades proprias e
franqueadas em propor¢des moderadas — tendem a extrair maior beneficio de niveis intermediarios
de alavancagem, quando comparadas a redes quase totalmente proprias ou quase totalmente
franqueadas.

Em sintese, o modelo conceitual proposto posiciona a estrutura de capital como elemento
central da governanga hibrida de franquias. A relagdo U invertido entre alavancagem e desempenho ¢
modulada pela qualidade do brand control e pela configuragdo do mix de propriedade, que, por sua
vez, afetam tanto a capacidade de a rede suportar divida quanto a forma pela qual a pressdo financeira

¢ canalizada para decisdes operacionais e estratégicas.

5 MECANISMOS: POR QUE A DIVIDA PODE AJUDAR OU ATRAPALHAR A
GOVERNANCA DAS FRANQUIAS

A partir do modelo conceitual, € possivel detalhar os mecanismos que tornam a divida um
aliado — ou inimigo — da governanga em redes de franquias. Em primeiro lugar, a divida pode atuar
como dispositivo disciplinador. Em redes em que o franqueador também opera unidades proprias,
compromissos financeiros relevantes aumentam o custo de decisdes de overinvestment e dificultam a
manuten¢do prolongada de unidades cronicamente deficitarias. Em redes predominantemente
franqueadas, a necessidade de gerar caixa para servir a divida pode levar o franqueador a refinar
métricas de performance, revisar contratos pouco eficientes e reestruturar regides com baixo
desempenho, reduzindo comportamentos oportunistas € acomodagao.

Por outro lado, alavancagem excessiva tende a reduzir a capacidade da rede de absorver
choques e investir em capacidades criticas de longo prazo, como treinamento, inovagao de formato e
tecnologia de monitoramento. Em contextos de forte competicdo, essa pressdo pode induzir decisdes
de curto prazo que comprometem a qualidade de produtos e servigos, prejudicando o capital
reputacional da marca. Em vez de canalizar a disciplina para a racionalizagdo estratégica da rede, a
alta divida pode estimular cortes indiscriminados, fechamento abrupto de unidades e retracdo de
investimentos em marketing cooperado, com efeitos negativos sobre franqueados e consumidores.

O efeito liquido da divida, portanto, depende fortemente do brand control. Quando a rede

dispoe de sistemas robustos de controle de marca, a pressdo financeira tende a ser canalizada para
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ajustes estruturantes, como fechamento de unidades invidveis, renegociacdo de contratos
desequilibrados, reconfiguracdo da rede em regides pouco rentdveis e investimento seletivo em
formatos mais resilientes. Em ambientes com governanga fragil, a mesma pressao pode se traduzir em
reducgdo de treinamentos, queda na frequéncia de auditorias e tolerancia a praticas que comprometem
a uniformidade da experiéncia do cliente, abrindo espago para incidentes operacionais e reputacionais.

O mix de propriedade adiciona outra camada a dindmica. Redes com maior propor¢ao de
unidades proprias concentram tanto os riscos quanto os ganhos da alavancagem no franqueador, que
possui maior liberdade para reorganizar ativos, testar formatos e ajustar a oferta. Em redes altamente
franqueadas, a alavancagem costuma financiar atividades centralizadas — marketing, tecnologia,
suporte —, mas a implementacdo dos ajustes depende da adesdo de agentes auténomos, o0s
franqueados. Nesses casos, o sucesso do uso estratégico da divida depende ndo apenas do desenho de
contratos e incentivos, mas também da qualidade da relagdo entre franqueador e franqueados e da

capacidade de alinhar expectativas em torno da trajetoria de endividamento da rede.

6 EVIDENCIA E PARALELOS NA LITERATURA

Os mecanismos propostos dialogam com diferentes evidéncias empiricas em finangas e
franchising. Estudos classicos sobre determinantes de estrutura de capital mostram que empresas com
maior tangibilidade tendem a usar mais divida de longo prazo, enquanto empresas mais lucrativas
frequentemente dependem menos de endividamento. Em ambientes intensivos em intangiveis,
pesquisas recentes indicam que ativos intangiveis identificaveis podem sustentar maior endividamento
sem necessariamente aumentar a probabilidade de default, pois sinalizam capacidade de geragao de
valor futuro e acumulam reputacao perante credores.

No campo de franchising, trabalhos seminais evidenciam que franqueadores ajustam o mix de
propriedade para equilibrar controle e expansdo, utilizando unidades proprias para aprendizado e
sinalizagdo de qualidade e unidades franqueadas para acelerar crescimento com capital de terceiros.
Estudos mais recentes ampliam esse quadro, mostrando que a governanga das redes envolve um
portfolio de mecanismos — contratos, suporte, monitoramento, tecnologia — que se combinam de
forma dindmica ao longo do tempo. O foco desloca-se de uma visdo estatica do contrato para uma
compreensdo mais processual da governanga, em que ajustes sequenciais de mix de propriedade e
mecanismos de controle emergem como resposta a choques competitivos, regulatorios e tecnologicos.

Ainda que a literatura de finangas e a de franchising raramente tenham sido integradas, existem
paralelos notaveis. Pesquisas sobre reputacdo e risco operacional em instituigdes financeiras mostram
que melhores praticas ESG tendem a reduzir perdas operacionais e custos de financiamento. Em redes
de franquias, praticas de governanca s6lidas — combinando brand control, mecanismos de compliance

e arranjos de incentivo que desencorajam comportamentos oportunistas — podem desempenhar papel
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semelhante: reduzir incidentes, estabilizar fluxos de caixa e, consequentemente, melhorar a capacidade
de endividamento e as condic¢des de crédito.

O modelo conceitual proposto aproxima esses campos ao sugerir que tanto a estrutura de capital
quanto a governanga da rede devem ser analisadas de forma conjunta quando o principal ativo da
organizagcdo ¢ um conjunto de intangiveis compartilhados entre multiplos agentes (franqueador,
franqueados, credores, consumidores). Em vez de tratar alavancagem e governanga como decisdes
desconectadas, a proposta enfatiza que o arranjo de governanga condiciona os efeitos da divida sobre
o desempenho, enquanto a propria estrutura de capital retroalimenta as escolhas de governanga,

ampliando ou restringindo o espago de manobra estratégico.

7 IMPLICACOES GERENCIAIS PARA FRANQUEADORES E INVESTIDORES

Do ponto de vista gerencial, o modelo sugere que franqueadores e investidores nao devem tratar
estrutura de capital como decis@o puramente financeira. Em redes de franquias, escolher o nivel de
alavancagem significa, em grande medida, escolher a arquitetura de governancga. Niveis moderados de
divida podem favorecer praticas disciplinares saudaveis, desde que acompanhados de brand control
robusto e de um mix de propriedade que permita ajustes estruturados da rede. Nessas condi¢des, a
pressdo financeira tende a incentivar o uso mais criterioso de capital, a priorizagdo de unidades com
maior potencial de retorno e a eliminagdo de formatos pouco alinhados a estratégia de longo prazo.

Por outro lado, endividamento excessivo tende a agravar tensdes entre franqueador e
franqueados. O esfor¢o para servir a divida pode se traduzir em aumento de taxas, redu¢ao de suporte
ou cortes em investimentos compartilhados, como marketing nacional e programas de treinamento,
gerando percepcao de assimetria de risco € comprometendo a confianca na relagao de longo prazo. Em
redes em que o brand control ja ¢ fragil, essa combinacao ¢ especialmente perigosa, pois amplia a
probabilidade de comportamentos oportunistas, conflitos judiciais e abandono da rede por parte de
franqueados.

Para investidores e credores, o modelo reforca a importancia de olhar além dos indicadores
financeiros tradicionais. A qualidade da governanga — traduzida em sistemas de brand control,
historico de conflitos com franqueados, estabilidade do mix de propriedade e capacidade de adaptagdo
a choques — deve ser tratada como varidvel critica na avaliacdo de risco de redes de franquias. Em
outras palavras, o risco de crédito ndo decorre apenas da alavancagem observada no balango, mas da
forma como essa alavancagem interage com a capacidade de a rede manter padrdes, proteger a marca

e coordenar os diversos agentes envolvidos.
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8 ESTRATEGIA EMPIRICA SUGERIDA PARA TESTAR O MODELO

Embora este artigo seja conceitual, ¢ util delinear uma estratégia empirica para testar as
hipoteses propostas. Uma abordagem promissora consistiria em compor uma base longitudinal de
redes de franquias — nacionais ou internacionais —, com informagdes sobre estrutura de capital,
governanga e desempenho.

Nesse desenho, a alavancagem poderia ser mensurada por indicadores como divida sobre
ativos, divida sobre EBITDA, prazo médio da divida e presenga de covenants financeiros especificos.
O brand control, por sua vez, poderia ser capturado por proxies como frequéncia de auditorias, escopo
de manuais de operagdes, certificagdes de qualidade e investimentos em treinamento por unidade. O
mix de propriedade seria observado a partir da propor¢ao de unidades proprias e franqueadas, bem
como da presenca de formatos hibridos (como joint ventures ou master franquias) e da variagcdo dessa
configura¢do ao longo do tempo. O desempenho da rede poderia ser mensurado por indicadores
financeiros (crescimento de vendas, margens, retorno sobre ativos) e operacionais (indices de
conformidade, reclamagdes, avaliagdes de clientes).

Do ponto de vista analitico, modelos econométricos com termos quadraticos de alavancagem
permitiriam testar a relacdo em U invertido entre divida e desempenho, enquanto interagdes entre
alavancagem, brand control ¢ mix de propriedade serviriam para examinar os efeitos moderadores
propostos. Estudos multigrupo ou abordagens de painel com efeitos fixos e aleatorios poderiam
capturar heterogeneidades entre setores, paises e regimes regulatérios, contribuindo para refinar o

modelo conceitual e identificar contingéncias relevantes.

9 CASOS ILUSTRATIVOS E TRAJETORIAS CONTRASTANTES

Para ilustrar a logica do modelo, € util considerar dois tipos ideais de trajetorias de redes de
franquias, sem se referir a casos especificos.

Em um primeiro tipo, a Rede A, a expansdo comega de forma relativamente conservadora, com
baixa alavancagem e forte investimento em padronizacao e constru¢cao de marca. Com o tempo, a rede
alcanca determinada escala e decide contratar divida de médio prazo para financiar modernizacao
tecnoldgica, revitalizagdo de lojas e entrada em mercados selecionados. O franqueador mantém brand
control robusto, com auditorias frequentes, capacidade de encerramento de unidades cronicamente
problemadticas e mix de propriedade equilibrado. Nessa trajetoria, a divida funciona como indutora de
disciplina e aceleracdao de investimentos consistentes com a estratégia, reforcando o desempenho e a
reputagdo da rede.

No outro extremo, a Rede B cresce rapidamente por meio de franquias, com controle de marca
limitado, contratos pouco detalhados e monitoramento irregular. Em resposta a uma intensifica¢ao da

concorréncia, o franqueador busca uma alavancagem elevada para financiar campanhas agressivas de
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marketing e entrada simultdnea em multiplos mercados. Sem reforgo correspondente nos mecanismos
de governanga, a pressdo da divida leva a cortes em treinamento, compressdo de margens dos
franqueados e relaxamento de padrdes operacionais. A combinagdo de alto endividamento e brand
control fragil aumenta a probabilidade de incidentes, conflitos e deterioragdo da reputacao, o que, por
sua vez, agrava a vulnerabilidade financeira da rede.

Esses dois tipos ideais ilustram que o mesmo instrumento — a divida — pode fortalecer ou
fragilizar a rede, dependendo da qualidade do brand control e do mix de propriedade. A estrutura de
capital, portanto, ndo ¢ apenas pano de fundo financeiro, mas componente ativo da trajetéria de

governanga e desempenho das franquias.

10 RISCOS, SALVAGUARDAS E PAPEL DOS CREDORES

A integracdo entre estrutura de capital e governanca em redes de franquias também aponta para
riscos especificos. Um primeiro risco € o curto-prazismo, isto €, a tendéncia de franqueadores
altamente alavancados priorizarem metas imediatas, como venda de novas franquias e ganhos de caixa
de curto prazo, em detrimento de investimentos em suporte, inovacgao e consolidacdo da marca. Um
segundo risco € a pressdo assimétrica sobre franqueados, quando a necessidade de servir a divida leva
a elevacdo de taxas ou a imposicao de cldusulas contratuais mais rigidas, transferindo parte substancial
do risco financeiro para agentes com menor poder de barganha. Um terceiro risco ¢ o efeito
reputacional sist€émico: em redes ja pressionadas financeiramente, incidentes localizados tendem a se
espalhar com rapidez, amplificando o impacto da alavancagem sobre a confianga do consumidor e dos
credores.

Diante desses riscos, franqueadores e credores podem adotar salvaguardas. Uma possibilidade
¢ incorporar, em contratos de financiamento, cldausulas vinculadas ndo apenas a indicadores
financeiros, mas também a métricas de qualidade e conformidade — por exemplo, mantendo niveis
minimos de investimento em treinamento ou em sistemas de monitoramento. Outra alternativa ¢é
estabelecer limites internos de alavancagem associados a compromissos de governanga, de forma que
aumentos de divida sejam condicionados a manutencao de padrdes de brand control e transparéncia
em relacdo as condicdes da rede. Adicionalmente, a adogdo de relatdrios integrados que combinem
métricas financeiras, operacionais e de governanca aproxima a gestdo de franquias da logica de
disclosure de ESG, tornando mais visivel para investidores o vinculo entre estrutura de capital,
governanga e risco reputacional.

Credores, ao incorporarem esses elementos em suas andlises, deixam de avaliar redes de
franquias apenas pela oOtica de balangos e projecdes de fluxo de caixa, passando a considerar a
capacidade da organizacao de preservar o capital intangivel que sustenta sua vantagem competitiva.

Essa mudanca reforca a ideia de que o custo do capital e o acesso a financiamento sao, em parte, fungao
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da qualidade da governanga e da coeréncia entre estratégia, estrutura de capital e praticas de controle

de marca.

11 DISCUSSAO TEORICA

Do ponto de vista tedrico, o modelo proposto contribui para pelo menos trés debates. Em
primeiro lugar, reforca a necessidade de repensar a literatura de estrutura de capital quando se trata de
negdcios intensivos em intangiveis. A logica tradicional do trade-off entre beneficios fiscais da divida
e custos esperados de faléncia permanece relevante, mas torna-se insuficiente quando o principal ativo
da firma ¢ reputacional e relacional. Nesses contextos, o risco de deterioracdo da marca e de perda de
confianga de stakeholders assume papel central, aproximando a discussdo de alavancagem dos temas
de governanga, ESG e gestdo de risco operacional.

Em segundo lugar, o0 modelo amplia a literatura de franchising ao incorporar a estrutura de
capital como parte constitutiva da governanca hibrida. Trabalhos sobre pluralidade de formas
organizacionais enfatizam o mix de propriedade e os arranjos contratuais como formas de equilibrar
controle, aprendizado e expansdo. Ao inserir a dimensao financeira nessa equagao, o artigo sugere que
decisdes de financiamento ndo sdo apenas consequéncia da estrutura de governanga, mas também
insumo que reconfigura incentivos, distribui¢do de riscos e capacidade de coordenacdo da rede. Em
outras palavras, ha uma relacdo bidirecional entre governanca e estrutura de capital que a literatura
tende a tratar de maneira fragmentada.

Em terceiro lugar, a proposta dialoga com debates mais amplos em governanga corporativa e
estratégia ao enfatizar a importincia de perspectivas integradas. Pesquisas em corporate governance
frequentemente analisam conselhos de administragdo, direitos de voto e mecanismos de alinhamento
entre acionistas e gestores, enquanto estudos em redes e aliancas focam a coordenagdo entre multiplas
firmas. O franchising, com sua natureza hibrida, ¢ um terreno especialmente fértil para cruzar essas
agendas: o franqueador atua como uma espécie de “quase-conselho” para os franqueados, definindo
regras, monitorando condutas e alocando recursos em um ambiente no qual a estrutura de capital
condiciona a margem de manobra de todos os envolvidos. Ao inserir a alavancagem no centro dessa
arquitetura, o artigo oferece uma ponte conceitual entre financas corporativas, governanga de redes e
estratégia baseada em recursos.

Essa discussdo sugere que futuras teorias sobre estrutura de capital em negocios intensivos em
intangiveis precisam ser explicitamente relacionais e organizacionais. Em vez de se limitarem a firma
como unidade de analise, tais teorias devem considerar arranjos complexos em que multiplos agentes
compartilham marca, processos e riscos — como ocorre em redes de franquias — e em que o papel

disciplinador ou desestabilizador da divida depende dos mecanismos de governanga disponiveis.
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12 LIMITACOES E AGENDA DE PESQUISA FUTURA

Como artigo conceitual, este trabalho apresenta limitacdes inerentes a sua natureza. O modelo
proposto nao foi testado empiricamente, e a operacionalizacdo de construtos como brand control e
desempenho da rede envolve escolhas metodolégicas nao triviais. Além disso, a aplicabilidade do
modelo pode variar entre setores (alimentagdo, saude, educagdo, varejo especializado) e entre paises
com diferentes arranjos institucionais, sistemas de crédito e estruturas regulatorias.

Essas limitagdes, porém, configuram uma agenda de pesquisa promissora. Estudos futuros
podem testar empiricamente as hipoteses formuladas em amostras de redes de franquias, privilegiando
dados longitudinais que capturem mudancas na estrutura de capital e nos mecanismos de governanga
ao longo do tempo. Também seria relevante investigar como eventos criticos — crises econdmicas,
choques regulatorios, mudangas tecnologicas — afetam simultaneamente estrutura de capital,
governanga e desempenho, permitindo observar se a relacdo em U invertido entre alavancagem e
performance se mantém em diferentes regimes de incerteza.

Outra frente de pesquisa envolve explorar variagcdes na qualidade da governanga entre redes
com niveis semelhantes de alavancagem, identificando boas praticas de uso estratégico da divida e
combinando analises quantitativas e qualitativas. Finalmente, ha espaco para estudos que examinem
como credores, agéncias de rating e investidores incorporam informagdes sobre brand control,
conflitos com franqueados e estabilidade do mix de propriedade em seus modelos de avaliagdo de
risco, o que ajudaria a esclarecer os canais pelos quais governanga e estrutura de capital se reforcam

— ou se enfraquecem — mutuamente.

13 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo conceitual propde um modelo integrador que posiciona a estrutura de capital como
elemento constitutivo da governanga hibrida de redes de franquias. Ao articular teorias classicas de
estrutura de capital, evidéncias empiricas sobre determinantes de alavancagem, pesquisas recentes
sobre intangiveis e literatura contemporanea de governanga em franchising, argumentamos que a
divida pode desempenhar papel disciplinador ou desestabilizador, a depender do nivel de alavancagem,
da qualidade do brand control e do mix de propriedade.

O modelo sugere que o desempenho 6timo da rede tende a ocorrer em niveis moderados de
alavancagem, em que a pressdo financeira ¢ suficiente para disciplinar decisdes, mas ndo tao elevada
a ponto de comprometer investimentos em capacidades criticas e elevar o risco reputacional. Em redes
com governanga robusta, brand control maduro e mix de propriedade equilibrado, a divida tende a
reforcar mecanismos virtuosos de coordenagdo; em redes com governanca fragil, os mesmos niveis de

endividamento podem precipitar ciclos de curto-prazismo, conflito e perda de valor da marca.
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Ao oferecer uma estrutura conceitual clara, hipoteses testdveis e sugestoes de pesquisa, o artigo
busca contribuir para uma agenda que trate finangas corporativas, governanga e franchising ndo como
campos estanques, mas como dimensoes interdependentes da estratégia de longo prazo das empresas.
Para pesquisadores, o modelo aponta caminhos para integrar debates sobre capital estrutural e
governanga em contextos intensivos em intangiveis. Para praticantes, reforca a ideia de que decisdes
de endividamento, em redes de franquias, sdo decisdes de governanca — e que a saude financeira de
longo prazo depende tanto do balanco quanto da capacidade de proteger e desenvolver o capital

reputacional que sustenta a marca.
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